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 Anotace: 
 
Bakalářská práce je zaměřena na použití statistických nástrojů, časových řad a regresní 
analýzy, jako efektivních nástrojů pro ohodnocení charakteristik podniku, zejména pak 
jeho ekonomických ukazatelů. Cílem bude analyzování dat, jejich porovnání a vyvození 
závěrů. Ze znalosti historických dat a prognózy předpokladů pro budoucnost získá 
podnik jasnější představu o strategii a svém směřování. 
 
 
Annotation: 
 
The bachelor’s thesis deals with the use of statistical methods, time series and 
regression analysis, as the effective tools for evaluation of characteristics and efficiency 
of the company, especially economic indicators. The goal will be to analyze the data by 
these means, to compare them and to make the conclusions. From the knowledge of 
historical data and forecasting preconditions for the future the company will gain clearer 
image about strategy and its direction. 
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1 ÚVOD 
Analýza vývoje nejrůznějších ukazatelů výkonnosti podniku by, dle mého názoru, měla 
být nedílnou součástí jeho běžné činnosti. V dnešním tvrdém a nedokonalém 
konkurenčním prostředí na trhu je nezbytně nutné určitým způsobem odhadnout či 
předpovědět budoucí vývoj situace. Tento vývoj ovšem závisí na spoustě faktorů, které 
situaci výrazně ovlivňují. Tyto faktory se navíc velmi dynamicky mění, takže nikdo 
nedokáže přesně určit, jak bude tržní prostředí vypadat v budoucnu. Jde tedy spíše 
o určení obecného trendu budoucího vývoje. Pokud uvažujeme „standardní“ podmínky 
a nepředpokládáme žádné razantní změny makroekonomických faktorů, můžeme 
pomocí nejrůznějších metod prognózovat další vývoj vybraných ukazatelů v rámci 
určeného trendu. 
 
Jedním ze způsobů, jak těchto prognóz dosáhnout, je statistická analýza časových řad. 
Ukazatele výkonnosti podniku se pochopitelně mění v čase. Na základě výstupů 
z účetnictví je tedy velmi důležité správně zanalyzovat a vyhodnotit historické hodnoty 
těchto ukazatelů. Výsledky zkoumání by pak měly tvořit podklad pro současné 
a budoucí rozhodování. 
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2 CHARAKTERISTIKA A CÍL PRÁCE 
Hlavním cílem mé práce je souhrnně zhodnotit současnou finanční situaci podniku  
a následně prognózovat budoucí vývoj vybraných ekonomických ukazatelů na základě 
aplikace statistických metod. Přínos mé práce pro podnik by pak měl spočívat 
především ve využití těchto výsledků např. při tvorbě optimalizovaného plánu 
hospodaření, tvorbě strategie, výrobního plánu, při stanovení výše nákladů na realizaci 
daných plánů apod. 
 
Celá analýza pak může přispět ke zlepšení finančního zdraví podniku a k efektivnosti 
jeho řízení. Lze pak také porovnávat skutečný stav s předchozími analýzami, zjišťovat 
případné odchylky a na základě jejich eliminace zpřesnit tvrobu dalších prognóz. 
 
Jinými slovy, každé správně provedené zkoumání dat má určitou vypovídací schopnost 
a záleží už pak jen na samotném vedení podniku, jaké k jeho výsledkům zaujme 
stanovisko a zda se jimi bude řídit. 
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3 TEORETICKÁ ČÁST 
3.1 TEORIE ČASOVÝCH ŘAD 1 
3.1.1 Definování základních pojmů 
Statistická data, popisující společenské a ekonomické jevy v čase, zapisujeme pomocí 
tzv. časových řad. Zápis těchto jevů pomocí časových řad umožňuje provádět nejen 
kvantitativní analýzu zákonitostí v jejich dosavadním průběhu, ale dává zároveň 
možnost prognózovat jejich vývoj v budoucnosti. 
 
Časovou řadou (někdy také chronologickou řadou) tedy rozumíme řadu hodnot určitého 
ukazatele, uspořádaných z hlediska přirozené časové posloupnosti. Přitom je nutné, aby 
věcná náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení byly shodné v celém sledovaném 
úseku. [1] 
 
3.1.2 Dělení časových řad 
Intervalové časové řady 
Jestliže ukazatele v časových řadách charakterizují, kolik jevů, věcí, událostí apod. 
vzniklo či zaniklo v určitém časovém úseku (intervalu), pak časové řady těchto 
ukazatelů nazýváme intervalovými.  
 
Okamžikové časové řady 
Charakterizují-li ukazatele časových řad, kolik jevů, věcí, událostí apod. existuje 
v určitém časovém okamžiku (k určitému datu), pak časové řady těchto ukazatelů 
nazýváme okamžikovými. 
 
                                                 
1
 mimo kapitoly 3.1.1 a 3.1.5.2 zpracováno na základě lit. [4], str. 79 - 137 
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Zásadním rozdílem mezi těmito typy časových řad je to, že údaje intervalových 
časových řad lze sčítat a tím je možné vytvářet součty za více období. Naproti tomu 
sčítání údajů okamžikových řad nemá reálnou interpretaci. S rozdílnou povahou těchto 
dvou základních druhů časových řad je nutno počítat zejména při jejich zpracování 
a rozboru. Při zpracování intervalových časových řad je také nutné přihlédnout k tomu, 
zda délka časových intervalů, v nichž se hodnoty časové řady měří, je stejná nebo 
rozdílná. Rozdílná délka intervalů totiž ovlivňuje hodnoty ukazatelů, a tím zkresluje 
jejich vývoj (např. při hodnocení ekonomických výsledků podniku za jednotlivé měsíce, 
v nichž je různý počet dnů). 
 
Grafické znázorňování 
Chceme-li časovou řadu graficky znázornit, z čehož pak usuzujeme, jaký je, a zejména 
jaký bude její další vývoj, je nutno rozlišovat, o jaký typ časové řady se jedná. Pro 
každý z uvedených dvou typů časových řad se používá jiný způsob grafického 
znázorňování. 
 
Intervalové časové řady lze graficky znázornit: 
♦ sloupkovými grafy, což jsou obdélníky, jejichž základny jsou rovny délkám 
intervalů a výšky odpovídají hodnotám časové řady v příslušném intervalu, 
♦ hůlkovými grafy, kde se příslušné hodnoty časové řady vynášejí ve středech 
intervalů jako úsečky, 
♦ spojnicovými grafy, kde jsou jednotlivé hodnoty časové řady vyneseny ve 
středech příslušných intervalů a spojeny úsečkami. 
 
Okamžikové časové řady graficky znázorňujeme výhradně spojnicovými grafy, kde se 
hodnoty ukazatelů této časové řady, vynesené na časové ose ke zvolenému časovému 
okamžiku, spojí úsečkami. 
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3.1.3 Charakteristiky časových řad 
K tomu, abychom získali více informací o časových řadách, slouží hned několik 
charakteristik. K těm nejjednodušším patří průměry časových řad. 
 
Uvažujeme časovou řadu okamžikového resp. intervalového ukazatele, jejiž hodnoty 
v časových okamžicích resp. intervalech ti, kde ni ,,2,1 K=  označíme yi. 
Předpokládáme, že tyto hodnoty jsou kladné a že intervaly mezi sousedními časovými 
okamžiky resp. středy časových intervalů jsou stejně dlouhé. 
 
Průměr intervalové řady, označený y , se počítá jako aritmetický průměr hodnot 
časové řady v jednotlivých intervalech. Je dán vztahem: 
 
∑
=
=
n
i
iy
n
y
1
1
             (3.1) 
 
Průměr okamžikové řady se nazývá chronologickým průměrem a je rovněž 
označen y . V případě, kdy jsou vzdálenosti mezi jednotlivými časovými okamžiky t1, 
t2, …, tn, v nichž jsou hodnoty této časové řady zadány, stejně dlouhé, se nazývá 
neváženým chronologickým průměrem a je dán vztahem: 
 






++
−
= ∑
−
=
221
1 1
2
1 n
n
i
i
y
y
y
n
y            (3.2) 
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3.1.4 Charakteristiky vývoje časových řad 
Nejjednodušší charakteristikou popisu vývoje časové řady jsou první diference 
(absolutní přírůstky), označené ( )yd i1 , které vypočteme jako rozdíl dvou po sobě 
jdoucích hodnot časové řady, tj.: 
 
( ) 11 −−= iii yyyd , kde i = 2, 3, …, n         (3.3) 
 
První diference vyjadřují přírůstky hodnoty časové řady, tedy o kolik se změnila její 
hodnota v určitém okamžiku resp. období oproti určitému okamžiku resp. období 
bezprostředně předcházejícímu. Zjistíme-li, že první diference kolísají kolem konstanty, 
lze říci, že sledovaná řada má lineární trend, tzn., že její vývoj lze popsat přímkou. 
 
Z prvních diferencí určíme průměr prvních diferencí, označený ( )yd1 , který vyjadřuje, 
o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady za jednotkový časový interval. Je dán 
vzorcem: 
 
( ) ( )
11
1 1
2
11
−
−
=
−
= ∑
=
n
yy
yd
n
yd n
n
i
i           (3.4) 
 
Rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady je charakterizována pomocí koeficientů 
růstu, označených ( )yk i , které počítáme jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot 
časové řady pomocí vzorce: 
 
( )
1−
=
i
i
i y
y
yk , kde i = 2, 3, …, n          (3.5) 
 
Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém okamžiku 
resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostředně předcházejícímu. 
Kolísají-li koeficienty růstu časové řady kolem konstanty, usuzujeme odtud, že trend ve 
vývoji časové řady lze vystihnout exponenciální funkcí. 
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Z koeficientů růstu určujeme průměrný koeficient růstu, označený ( )yk , který 
vyjadřuje průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval. Počítáme 
jej jako geometrický průměr pomocí vzorce: 
 
( ) ( ) 1
1
1
2
−
−
=
== ∏ n nn n
i
i y
y
ykyk            (3.6) 
 
Ze vzorce (3.4) pro průměr prvních diferencí a vzorce (3.6) pro průměrný koeficient 
růstu je patrné, že tyto charakteristiky závisí jen na první a poslední hodnotě ukazatele 
časové řady, a na ostatních hodnotách uvnitř intervalu nezáleží. Interpretace těchto 
charakteristik výše popsaným způsobem má proto smysl pouze tehdy, má-li časová řada 
v podstatě monotónní vývoj. Jestliže se ale uvnitř zkoumaného intervalu střídá růst 
s poklesem, pak tyto charakteristiky nemají příliš velkou informační hodnotu. 
 
3.1.5 Regresní analýza 
Při zkoumání dlouhodobé vývojové tendence ukazatele časové řady, tj. trendu v časové 
řadě, je nutné „očistit“ zadané údaje od ostatních vlivů, které tuto vývojovou tendenci 
zastírají. Postup, kterým se toho dosahuje, se nazývá vyrovnávání časových řad. 
 
Regresní analýza je nejpoužívanější metodou sloužící k popisu vývoje časové řady. 
Umožňuje nejen vyrovnání pozorovaných dat, ale také prognózu jejího dalšího vývoje. 
Podstata regresní analýzy je shrnuta v následujících dvou odstavcích. 
 
Uvažujme funkci ( )xη , která je regresní funkcí nezávisle proměnné x a obsahuje 
neznámé parametry β1, β2 až βp, kde 1≥p , které nazýváme regresními koeficienty. 
Pokud funkci ( )xη  pro zadaná data určíme, pak říkáme, že jsme zadaná data vyrovnali 
regresní funkcí. 
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Úlohou regresní analýzy je zvolit pro zadaná data ( ),, ii yx ni ,...,2,1=  vhodnou funkci 
( )px βββη ,...,,, 21  a odhadnout její koeficienty tak, aby vyrovnání hodnot iy  touto 
funkcí bylo „co nejlepší“. 
 
Při regresní analýze se předpokládá, že analyzovanou časovou řadu, jejíž hodnoty jsou 
y1, y2, až yn, lze rozložit na trendovou a reziduální složku, tj.: 
 
iii eTy += , kde i = 1, 2, …, n          (3.7) 
 
Základním problémem je pak volba vhodného typu regresní funkce, jichž existuje hned 
několik. Určujeme ho z grafického záznamu průběhu časové řady nebo na základě 
předpokládaných vlastností trendové složky, vyplývajících z ekonomických úvah. 
 
3.1.5.1 Regresní přímka 
Nejjednodušší případ regresní úlohy nastane tehdy, kdy je regresní funkce ( )xη  
vyjádřena přímkou, tzn.: 
 
( ) xxy 21 ββη +==             (3.8) 
 
Při pozorování a měření je ovšem závislost mezi veličinami x a y ovlivněna hned 
několika náhodnými a neuvažovanými činiteli, které obecně označujeme jako šum. Ten 
ve statistickém pojetí chápeme jako náhodnou veličinu e. Regresní přímku, zohledňující 
vliv šumu, lze poté vyjádřit jako náhodnou veličinu Yi, která je dána součtem funkce 
( )xη  a šumu e: 
 
( ) iiiii exexY ++=+= 21 ββη           (3.9) 
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Pro nalezení rovnice regresní přímky se snažíme regresní koeficienty2 (b1, b2) 
odhadnout tak, abychom minimalizovali vliv šumu. K tomu slouží tzv. metoda 
nejmenších čtverců. Ta spočívá v tom, že odchylky naměřených hodnot od těch 
předpokládaných na regresní přímce (= šum) musí být co nejmenší. Minimalizujeme 
(derivujeme) tedy funkci S součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot od regresní 
přímky, která je dána předpisem: 
 
( ) ( )∑
=
−−=
n
i
ii xbbybbS
1
2
2121 , ,                 (3.10) 
kde yi je pozorovaná hodnota náhodné veličiny Yi. 
 
Hledané odhady b1 a b2 koeficientů β1 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi, yi) 
určíme tak, že vypočteme první parciální derivace zmíněné funkce ( )21 , bbS  podle 
proměnných b1 resp. b2. Získané parciální derivace položíme rovny nule a po jejich 
úpravě dostaneme tzv. soustavu normálních rovnic (viz vzorec (3.11), z nichž pomocí 
některé z metod řešení vypočteme koeficienty b1 a b2. 
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1
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Hledané koeficienty b1 a b2 jsou pak dány vztahy: 
,, 21
2
1
2
1
2 xbyb
xnx
yxnyx
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n
i
i
n
i
ii
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−
=
∑
∑
=
=
                (3.12) 
kde x resp. y jsou výběrové průměry, pro něž platí: 
 
∑∑
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==
n
i
i
n
i
i y
n
yx
n
x
11
1
,
1
                  (3.13) 
 
                                                 
2
 Odhady koeficientů 1β a 2β  regresní přímky pro zadané dvojice hodnot ( )ii yx ,  označujeme b1 a b2. 
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Odhad regresní přímky, označený ( )xηˆ , je tedy dán předpisem: 
 
( ) xbbx 21ˆ +=η                     (3.14) 
 
3.1.5.2 Další funkce lineární v parametrech 3 
Kromě regresní přímky existují další typy regresních funkcí. Nejčastější jsou lineární 
regresní funkce. Linearita se může hodnotit jak z hlediska proměnných, tak z hlediska 
parametrů. 
 
Mezi regresní funkce lineární z hlediska parametrů řadíme například: 
 
♦ parabola   → ( ) 2321 xxxy βββη ++==             (3.15) 
 
♦ hyperbola   → ( ) 121 −+== xxy ββη              (3.16) 
 
♦ logaritmická funkce → ( ) xxy ln21 ββη +==              (3.17) 
 
Odhady parametrů těchto funkcí počítáme vždy pomocí vhodné transformace 
a zpětného dosazení do předpisu funkce. Tyto výpočty jsou ovšem často zdlouhavé 
a náročné, proto se využívá speciálních statistických programů či tabulkových 
procesorů (např. MS Excel). 
 
3.1.5.3 Nelineární regresní modely 
V případech, kdy regresní funkci ( )βη ,x  nelze vyjádřit jako lineární kombinaci 
regresních koeficientů lβ  a známých funkcí, nezávislých na vektoru koeficientu β , 
používáme nelineární regresní modely. 
 
Jestliže vhodnou transformací nelineární regresní funkce dostaneme funkci, která  
na svých regresních koeficientech závisí lineárně, pak je tato nelineární regresní funkce 
tzv. linearizovatelná. Pro určení regresních koeficientů a dalších charakteristik této 
                                                 
3
 zpracováno na základě lit. [13] 
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linearizovatelné funkce použijeme buď regresní přímku nebo jiný lineární model  
a zpětnou transformací pak ze získaných výsledků dostaneme odhady koeficientů  
pro původní nelineární model. 
 
Pokud ovšem tato transformace není možná, říkáme, že regresní funkce je tzv. 
nelinearizovatelná. Existují tři speciální nelinearizovatelné funkce, které jsou používány 
zejména v časových řadách popisujících ekonomické děje. Tyto funkce se nazývají 
modifikovaný exponenciální trend, logistický trend a Gompertzova křivka. 
 
Modifikovaný exponenciální trend 
Modifikovaný exponenciální trend je vhodný v těch případech, kdy je regresní funkce 
shora resp. zdola ohraničená, a je dán předpisem: 
 
( ) xx 321 βββη +=                    (3.18) 
 
Logistický trend 
Logistický trend má inflexi a je shora i zdola ohraničen. V ekonomických úlohách se 
používá pro modelování průběhu poptávky po předmětech dlouhodobé spotřeby a také 
pro modelování vývoje, výroby a prodeje některých druhů výrobků. Křivka tohoto 
trendu je symetrická kolem inflexního bodu a je dána předpisem: 
 
( )
x
x
321
1
βββη +=                    (3.19) 
 
Gompertzova křivka 
Gompertzova křivka má pro některé hodnoty svých koeficientů inflexi a je shora i zdola 
ohraničená. Je nesymetrická kolem inflexního bodu a většina jejích hodnot leží až za 
tímto bodem, kde konvexní průběh křivky přechází na konkávní. Je dána předpisem: 
 
( ) xx 321e βββη +=                     (3.20) 
21 
Vzorce pro odhady koeficientů β1, β2 a β3 
Odhady koeficientů β1, β2 a β3  modifikovaného exponenciálního trendu určujeme podle 
vzorců (3.21), (3.22) a (3.23). Ostatní dvě funkce lze na tuto funkci převést vhodnou 
transformací takto: 
♦ pro logistický trend se určí k hodnotám yi nezávisle proměnné jejich převrácené 
hodnoty 
iy
1
 
♦ pro Gompertzovu křivku se určí pro hodnoty yi jejich přirozené logaritmy iyln  
 
Odhady koeficientů β1, β2 a β3 , označené b1, b2 a b3, určujeme pomocí vzorců: 
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kde výrazy S1, S2 a S3, jsou součty, které určíme takto: 
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1
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Vzorce (3.24), (3.25) a (3.26) jsou odvozeny za těchto předpokladů: 
♦ Zadaný počet dvojic ( ) ,...,,2,1,, niyx ii =  je dělitelný třemi, tj. ,3mn =  kde m je 
přirozené číslo. Tedy data lze rozdělit do tří skupin o stejném počtu m prvků. 
Pokud data tento požadavek nesplňují, vynechá se příslušný počet buď 
počátečních nebo koncových hodnot. 
♦ Hodnoty ix  jsou zadány v krocích, majících délku h > 0, tj. ( )hixxi 11 −+= , 
přičemž 1x  je první z uvažovaných hodnot ix . 
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3.2 VYBRANÉ EKONOMICKÉ UKAZATELE 4 
3.2.1 Náklady 
Náklady tvoří rozhodující část koloběhu hospodářského procesu podniku. Vyjadřují 
proces tvorby nových hodnot. Náklad znamená úbytek aktiv a je třeba sledovat, v jaké 
výši a proč tato aktiva ubývají. Náklady jsou motivátorem realizace výnosů (k realizaci 
výnosů musíme vydat náklad). [2] 
 
Aby bylo možné v podniku analyzovat (tj. zjišťovat příčiny stavu a vývoje a navrhovat 
opatření ke zlepšení) a řídit vývoj nákladů, je nutné celkové náklady podniku vhodně 
členit. Jednotlivá klasifikační hlediska jsou odvozena od potřeb řízení. 
 
Základní klasifikační kritéria nákladů jsou: 
1. druhové členění, 
2. účelové členění, 
3. členění podle místa vzniku a odpovědnosti, 
4. členění podle položek kalkulace úplných nákladů, 
5. členění podle závislosti nákladů na změně objemu výkonů. 
 
Základními nástroji řízení nákladů jsou: 
♦ technickohospodářské normy, 
♦ kalkulace, 
♦ rozpočetnictví. 
                                                 
4
 zpracováno na základě lit. [3], str. 27 - 75 
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3.2.2 Výnosy 
Výnosy jsou výkony podniku oceněné tržní cenou, jsou výstupem podniku. Výkony se 
stávají výnosy ve chvíli, kdy jsou realizovány na trhu. Za výnosy se považují například 
tržby, dodávky vnitropodnikových výkonů, dotace aj. Výnosy není potřeba tak detailně 
sledovat jako náklady. [2] 
 
3.2.3 Zisk 
Výsledek hospodaření podniku je rozdíl mezi celkovými výnosy a celkovými náklady 
podniku. Jestliže jsou výnosy větší než náklady, vzniká zisk. V opačném případě podnik 
generuje ztrátu. 
 
Analýza zisku vychází ze strategických cílů podnikatele. Zjišťuje, zda zisk má nebo 
nemá uspokojivou úroveň, zda se vyvíjí v souladu s cíli podnikatele a s těmito cíli zisk 
srovnává. Analýza zisku navazuje na analýzu tržeb a na analýzu nákladů, využívá 
výsledků těchto rozborů. 
 
Podle definice zisku se zkoumá: 
♦ EBIT (Earnings before Interest and Taxes) – zisk před úhradou nákladových 
úroků a daně z příjmu 
Tento ukazatel je možné členit na následující části: 
1. nákladové úroky (část, jež si berou věřitelé jako cenu za úplatný cizí kapitál) 
2. daň z příjmu (část, kterou si bere stát) 
3. zisk po zdanění (část, kterou si bere vlastník) 
♦ EBT (Earnings before Taxes) – zisk před zdaněním 
♦ EAT (Earnings after Taxes) – zisk po zdanění 
24 
3.2.4 Ukazatele likvidity 
Analýza ukazatelů likvidity se zaměřuje na schopnost podniku platit svoje závazky. Při 
této analýze rozlišujeme platební schopnost a likviditu. 
 
Platební schopnost, neboli solventnost, je schopnost podniku uhradit v daném 
okamžiku splatné závazky. Podnik je tedy platebně schopný (solventní), má-li 
k příslušnému dni více pohotových platebních prostředků5, než kolik je splatných 
závazků. Solventnost tedy charakterizuje určitý stav podniku. 
 
Trvalá platební schopnost je prvořadým cílem, je nutnou podmínkou přežití podniku. Je 
pro všechny partnery (dodavatelé, věřitelé, odběratelé aj.) důležitou informací o dobrém 
jménu podniku. Ztráta platební schopnosti znamená nejen finanční těžkosti, ale zejména 
poškození dobrého jména podniku, ztrátu důvěry a může velmi rychle vést až k úpadku 
podniku a k jeho nutné likvidaci. 
 
Likvidita je širší pojem než platební schopnost. Pojem likvidita necharakterizuje stav 
podniku, ale proces, který má časovou dimenzi. Likvidita vyjadřuje schopnost podniku 
získat prostředky pro úhradu závazků přeměnou jednotlivých složek majetku 
do hotovostní formy dříve, než jsou splatné závazky, které tyto složky majetku finančně 
kryjí. Likvidita zajišťuje budoucí platební schopnost podniku. 
 
Ukazatele likvidity srovnávají „čím je možné platit“ (čitatel) s tím, „co je nutné 
zaplatit“ (jmenovatel). Ve jmenovateli poměrových ukazatelů likvidity se používá 
hodnota krátkodobých dluhů, tj. součet krátkodobých závazků, krátkodobých 
bankovních úvěrů a finančních výpomocí. 
                                                 
5
 Pohotové peněžní prostředky jsou tzv. aktiva 1. stupně likvidity, tj. peněžní hotovost, volné prostředky 
na účtu v bance, popř. krátkodobé obchodovatelné cenné papíry. 
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Používají se tyto ukazatele likvidity: 
 
 
(3.27) 
 
 Doporučené hodnoty likvidity 1. stupně se pohybují v rozmezí 0,2 až 0,5. 
 
 
(3.28) 
 
Standardní hodnota likvidity 2. stupně je 1, doporučuje se však 1 až 1,5. 
Z oběžných aktiv se vylučují zásoby, které jsou nejméně likvidní částí oběžných 
aktiv. Jejich rychlá likvidace obvykle vyvolává ztráty. Ukazatel proto nepočítá 
s prodejem zásob a likviditu měří bez nich. 
 
 
(3.29) 
 
Standardní hodnota likvidity 3. stupně je 2,5 (tzn. že 40 % oběžných aktiv se musí 
přeměnit na peníze k úhradě všech krátkodobých závazků). U finančně zdravých 
firem je ve výši 2 až 3. Za postačující se považuje hodnota mezi 1 a 2. Hodnota 
nižší než 1 ve většině případů znamená, že podnik krátkodobými zdroji financuje 
dlouhodobý majetek, nemá dostatek pohotových zdrojů k vyrovnání dluhů, které 
má uhradit v nejbližší době. 
                                                 
6
 Bývá označována také jako okamžitá likvidita. 
7
 Bývá označována také jako pohotová likvidita. 
8
 Bývá označována také jako běžná likvidita. 
Pohotové peněžní prostředky 
♦ Likvidita 1. stupně6 = 
Krátkodobé dluhy 
Oběžná aktiva – Zásoby 
♦ Likvidita 2. stupně7 = 
Krátkodobé dluhy 
Oběžná aktiva 
♦ Likvidita 3. stupně8 = 
Krátkodobé dluhy 
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3.2.5 Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti (též ukazatele řízení dluhu, debt management) vypovídají o tom, 
kolik majetku podniku je financováno cizím kapitálem. Poskytují tedy informace 
o finanční a majetkové struktuře podniku. Tyto ukazatele zajímají především investory 
a poskytovatele dlouhodobých úvěrů. 
 
Používají se zejména tyto ukazatele: 
 
 
(3.30) 
 
Hodnota tohoto ukazatele do výše 0,30 se považuje za nízkou, 0,30 až 0,50 za 
průměrnou, 0,50 až 0,70 za vysokou, nad 0,70 za rizikovou. V souvisloti s tímto 
ukazatelem se hovoří o tzv. zlatém pravidlu financování, kterého podnik dosahuje 
při poměru vlastních zdrojů k cizím ve výši 50 % - 50 %, 60 % - 40 % nebo 40 % 
- 60 %. 
 
 
(3.31) 
 
Koeficient samofinancování dává obraz o finanční struktuře podniku, tj. o podílu 
vlastního kapitálu na celkovém kapitálu. 
Cizí zdroje 
♦ Celková zadluženost = 
Celková aktiva 
Vlastní kapitál 
♦ Koeficient samofinancování = 
Celková aktiva 
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Poznámka: 
Zadluženost podniku není možné vždy hodnotit jako nepříznivý jev. U finančně 
stabilního podniku může dočasný růst zadluženosti vést ke zvýšení ziskovosti 
vložených prostředků. 
 
Vzájemný poměr cizího a vlastního kapitálu závisí na nákladech, které s pořízením 
zdrojů souvisejí. Za cizí zdroje se platí úroky. Úroky jsou tím vyšší, čím delší je doba, 
na kterou podnik zdroj získá, a čím je větší riziko, že věřitel o své prostředky přijde. 
Obecně tedy platí, že krátkodobé úvěry a výpomoci jsou zatíženy nižším úrokem, než 
střednědobé a zvláště dlouhodobé úvěry. Zároveň platí, že finančně stabilní podnik je 
zvýhodněn nižším úrokem ve srovnání s podnikem, z hlediska finanční stability 
problémovým. 
 
Za vlastní zdroje platí podnik podle právní formy podnikání podílem na zisku (u s.r.o., 
k.s., družstva) nebo dividendou (u a.s.). Pro podnik jsou vlastní zdroje bezpečným 
zdrojem, za nějž platí jen v závislosti na dosažení zisku, a to ještě podle rozhodnutí 
valné hromady nebo podle společenské smlouvy. Vlastník očekává, že jeho vklad bude 
zhodnocen ve vyšší míře, než kdyby uložil své peníze u banky, a zároveň podstupuje 
riziko, že v případě ztrátového hospodářství podniku nedostane za vklad zaplaceno. 
Proto za svůj vklad požaduje vyšší cenu. 
 
Je mnoho hledisek, která ovlivňují optimální strukturu kapitálu. Každý podnik musí 
usilovat o co nejvhodnější skladbu kapitálu. Přitom je vždy třeba vycházet 
z konkrétních podmínek při stanovení vhodné výše cizího a vlastního kapitálu. 
Neexistuje doporučený poměr, ke kterému by se skladba zdrojů krytí majetku měla 
blížit ve všech případech a který by zajišťoval finanční stabilitu. 
 
Obecně je možné doporučit zvyšovat zadlužení podniku tehdy, bude-li očekávaný výnos 
z celkového kapitálu vyšší než nákladové úroky. 
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3.2.6 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability (ziskovosti) měří úspěšnost při dosahování podnikových cílů 
srovnáváním zisku s jinými veličinami, vyjadřujícími prostředky vynaložené na 
dosažení tohoto výsledku hospodaření. 
 
Používají se například tyto ukazatele rentability: 
 
♦ Rentabilita vloženého kapitálu (ROI - Return on investment) 
 
(3.32) 
 
Ukazatel má mimořádný význam proto, že umožňuje srovnávat podniky s různou 
finanční strukturou a různými právními formami podnikání určujícími daň 
z příjmu. 
 
♦ Rentabilita celkových aktiv (ROA - Return on assets) 
 
(3.33) 
 
Ukazatel ROA poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, 
dlouhodobých). 
 
♦ Rentabilita vlastního kapitálu (ROE - Return on common equity) 
 
(3.34) 
 
Míra ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, jímž vlastníci (akcionáři, 
společníci a další investoři) zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos, 
zda se využívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. 
EBIT 
ROI = 
Celkový kapitál 
EAT 
ROA = 
Celková aktiva 
EAT 
ROE = 
Vlastní kapitál 
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3.2.7 Soustavy poměrových ukazatelů 
Jednotlivé ukazatele (výše uvedené) mají jen omezenou vypovídací schopnost. Činnost 
podniku je však velmi složitý proces a je třeba ho posuzovat v potřebných 
souvislostech. Proto se v praxi objevují různá uspořádání jednotlivých ukazatelů 
do soustav, které by vyhověly určitým analytickým potřebám. 
 
Existuje řada přístupů k souhrnnému hodnocení finanční situace podniku. Společným 
základem většiny těchto přístupů je 
♦ použití určitého počtu poměrových ukazatelů, 
♦ agregace hodnot těchto ukazatelů do jediné číselné veličiny, charakterizující 
souhrnně finanční situaci podniku. 
 
3.2.7.1 Bonitní a bankrotní modely 
Tyto modely umožňují souhrnně zhodnotit finanční situaci podniku pomocí jediného 
čísla, přičemž toto číslo se stanoví jako vážený součet hodnot vybraných poměrových 
ukazatelů. Váhy vybraných ukazatelů nebyly stanoveny expertně, ale pomocí metod 
matematické statistiky, aplikovaných na rozsáhlý soubor vybraných podniků. 
 
Mezi nejznámější bonitní a bankrotní modely patří: 
♦ QUICKTEST, 
♦ Indikátor bonity, 
♦ Altmanův index finančního zdraví, 
♦ Indexy důvěryhodnosti IN95, IN99, IN01, 
♦ Beavereův bankrotní model, 
♦ Tamariho model aj. 
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Altmanův index finančního zdraví (Z score) 
Z score je jeden z nejznámějších bankrotních modelů. Je to tzv. predikční model, který 
informuje své uživatele, zda podniku hrozí v blízké době bankrot. Vychází 
z předpokladu, že v podniku dochází již několik let před úpadkem k jistým anomáliím, 
ve kterých jsou obsaženy symptomy budoucích problémů a které jsou charakteristické 
právě pro ohrožené podniky. Zahrnuje v sobě hodnoty pěti vybraných poměrových 
ukazatelů, jimž přiřazuje různé váhy. 
 
Rovnice Z score má následující tvar: 
 
Z = 0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,420*X4 + 0,998*X5,  (3.35) 
kde: X1 = (oběžná aktiva – cizí krátkodobý kapitál) / aktiva celkem 
X2 = kumulovaný nerozdělený zisk minulých období / aktiva celkem 
X3 = EBIT / aktiva celkem 
X4 = účetní hodnota akcií / cizí zdroje 
X5 = tržby / aktiva celkem 
 
Čím je hodnota Z score vyšší, tím je finanční zdraví podniku lepší. 
 
Kriteriální hodnoty Z score: 
Z > 2,9………… finančně silný podnik 
1,2 < Z < 2,9………… podnik s určitými finančními potížemi (nejasný další vývoj)  
= tzv. šedá zóna 
 Z < 1,2………… přímí kandidáti bankrotu 
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Index IN01 
Protože byl Altmanův model poměrně často kritizován, že není vhodný pro naše 
podmínky, byly postupně vyvinuty modely IN95, IN99 a IN01, kde číselné hodnoty 
odpovídají roku uvedení do používání. 
 
Rovnice IN01 má tvar: 
 
IN01 = 0,13*aktiva celkem / cizí zdroje 
   +  0,04*EBIT / nákladové úroky 
   + 3,92*EBIT / aktiva celkem             (3.36) 
   +  0,21*výnosy / aktiva celkem 
   +  0,09*oběžná aktiva / krátkodobé dluhy 
 
Kriteriální hodnoty indexu IN01: 
           IN01 > 1,77…………podnik tvoří hodnotu 
0,75 < IN01 < 1,77…………šedá zóna 
           IN01 < 0,75…………podnik spěje k bankrotu 
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4 ANALYTICKÁ ČÁST 
4.1 PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI 
4.1.1 Základní údaje o společnosti 
Název: PKZ Keramika Poštorná, a.s. 
Sídlo: Břeclav 4 - Poštorná, Nádražní 1167, PSČ 691 41, Česká republika 
Právní forma: akciová společnost 
IČO: 25531816 
 
registrováno u Krajského obch. soudu v Brně, oddíl B, č. vložky 2673 
DIČ: CZ25531816 
web: http:\\www.pkz-keramika.cz 
e-mail: pkz@pkz-keramika.cz                                                       [9], [11], [12] 
 
 
Obrázek 1  Logo PKZ Keramika Poštorná 
Zdroj: [11] 
 
Akciová společnost byla založena 16.6.1998 dle příslušných ustanovení Obchodního 
zákoníku. Je zapsána u Krajského obchodního soudu v Brně v obchodním rejstříku 
v oddílu B, č. vložky 2673. 
 
Základní kapitál společnosti, zapsaný do obchodního rejstříku, činí 10 117 100,- Kč. Je 
tvořen 202 342 ks akcií na majitele ve jmenovité hodnotě 50,- Kč v zaknihované 
podobě s charakterem veřejně neobchodovatelných cenných papírů. 
 
Mezi fyzické a právnické osoby s 20 a více procentním podílem na základním kapitálu 
patří Sedlecký kaolín, a.s., Božíčany. Tato společnost má 100% vlastnický podíl. [9] 
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4.1.2 Historie podniku 
PKZ Keramika Poštorná, a.s. je podnikem s více než 140-letou tradicí. Již v roce 1867 
byly v takzvané lichtenštejnské cihelně vypáleny první cihly a v následujících letech byl 
sortiment rozšířen o krytinu, dlaždice, obkladačky, drenáže a další stavební prvky. 
Těsně před první světovou válkou byly v poštorenské továrně produkovány čtyři 
základní sortimenty: 
♦ chodníkové a mozaikové desky a dlaždice, 
♦ kameninové roury a zvonivky, 
♦ krytinové a drážkové břidlice, drenáže a stavební tvárnice, 
♦ kachlové a jiné glazované výrobky. 
 
Poštorenské výrobky se staly vyhledávaným zbožím po celé Evropě a dodávky 
směřovaly až do Jižní Ameriky. Nejznámějšími se staly dodávky pro významné 
církevní a veřejné stavby ve Vídni a městech Rakouska-Uherska (střecha dómu sv. 
Štěpána ve Vídni, fasáda paláce Morávia v Brně a mnohé další). [11] 
 
Vlivem dvou světových válek, změn majitelů i společenského prostředí se postupně 
poštorenská továrna stala součástí několika jiných firem. Až v roce 1950 vznikly 
samostatné Poštorenské keramické závody, které se brzy staly naším největším 
výrobcem chemické kameniny. Původně jako doplněk se začala vyrábět také zahradní 
kamenina, jejíž výrobní objem neustále stoupal a stala se tak významným vývozním 
artiklem. 
 
Přelomovými se pro společnost staly devadesáté roky. Absolutní změna potřeb 
i chování trhu, snížení poptávky po klasické chemické a kanalizační kamenině vedla 
k radikální přestavbě a restrukturalizaci celého podniku a následně, v roce 1998, ke 
vzniku nového subjektu PKZ Keramika Poštorná, a.s., která je dnes významným 
výrobcem a vývozcem technologicky a kvalitativně náročných výrobků z kameniny. 
 
V roce 2003 došlo v rámci skupiny podniků k reorganizaci systému odbytu výrobků. 
Společnost PKZ Keramika Poštorná, a.s. se tak stala pouze výrobním závodem 
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s původní skladbou výrobního sortimentu, ale veškerá produkce byla prodávána 
prostřednictvím mateřské společnosti Sedlecký kaolín, a.s. 
 
Novými obchodními aktivitami a rozvinutím stávajících aktivit v roce 2004 došlo 
k částečné změně struktury produkce i pro následující roky. Hlavní výrobní náplní se 
stala hospodářská kamenina a plasticky lisované komínové vložky. 
 
V roce 2005 se upevňují obchodní aktivity započaté v roce 2004. Novým výrobním 
programem se stává výroba sanitární keramiky – umývadla. 
 
Na přelomu let 2005 a 2006 došlo k zásadní změně v postavení společnosti. Do tohoto 
data byla jen výrobním závodem v rámci mateřské společnosti Sedlecký kaolín, a.s., 
Božíčany. Od roku 2006 je PKZ Keramika Poštorná, a.s. samostatnou ekonomickou 
a obchodní společností. [9] 
 
 
 
Obrázek 2  Historické foto jedné z výrobních hal 
Zdroj: [11] 
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4.1.3 Výrobní program 9 
Rozhodující předmět činnosti podniku podle stavu zápisu v obchodním rejstříku je 
keramická výroba a výroba stavebních hmot. PKZ Keramika Poštorná se v současné 
době zabývá především malosériovou, kusovou a zakázkovou výrobou v těchto 
základních sortimentech: 
 
Stavební keramika: 
♦ mrazuvzdorné neglazované dlažby včetně doplňků 
♦ fasádní obklady 
♦ komínové vložky 
♦ kyselinovzdorné cihly, klíny, plátky, tvarovaná chemicky odolná kamenina 
♦ kanalizační žlaby a žlábky (půlené, třetinové, tvaru U) 
♦ kanalizační segmenty a výstelky z chemicky odolné kameniny 
♦ kanalizační kameninové trouby 
♦ glazovaná kameninová střešní krytina 
 
Hospodářská kamenina, zahradní keramika: 
♦ hospodářská koryta, květinová koryta 
♦ zahradní a užitková keramika 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
9
 čerpáno z lit. [6] 
Obrázek 4  Kanalizační žlaby 
Zdroj: [11] 
Obrázek 3  Komínové vložky 
Zdroj: [11] 
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4.1.4 Popis trhu 
4.1.4.1 Odběratelé 
Podnik PKZ Keramika Poštorná má několik stálých odběratelů jak v České republice, 
tak v zahraničí, zejména ve střední Evropě. Zájem je především o kyselinovzdorné 
dlažby, střešní krytiny, chemickou kameninu a stokové žlaby a žlábky. Nejčastějšími 
odběrateli jsou tedy stavební firmy, podniky prodávající komínové systémy, chemické 
závody, zájemci o různé typy střešních krytin apod. 
 
Do seznamu odběratelů10 lze zařadit například: 
♦ SPOLANA NERATOVICE (ČR) – kyselinovzdorné dlažby, 
♦ PRECHEZA PŘEROV (ČR) – kyselinovzdorné dlažby, cihly, 
♦ SETUZA ÚSTÍ N/L (ČR) – kyselinovzdorné dlažby, cihly, 
♦ CHEM. ZÁVODY LITVÍNOV (ČR) – kyselinovzdorné dlažby, 
♦ BIOVETA IVANOVICE (ČR) – chemické nádoby na kyseliny, 
♦ SLOVNAFT BRATISLAVA (SR) – kyselinovzdorné dlažby, 
♦ ZŤS KOŠICE (SR) – kyselinovzdorné dlažby, cihly, 
♦ ITES VRANOV N. TOPLOU (SR) – laboratorní a sanitární kamenina, 
♦ SIMA IDUSTRIEVERTRETUNGEN (RAKOUSKO) – zahradní keramika, 
♦ METRO V MOSKVĚ (RUSKO) – velkorozměrové obklady, 
♦ HENTSCHKE KERAMIK (NĚMECKO) – zahradní keramika, 
♦ LABTECH TORUŇ (POLSKO) – laboratorní a sanitární kamenina, 
♦ GEBR. RÖSSLER AG (ŠVÝCARSKO) – zahradní keramika, 
♦ aj. 
                                                 
10
 čerpáno z lit. [11], odkaz „Reference“ 
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4.1.4.2 Dodavatelé 
PKZ Keramika Poštorná je jako výrobní podnik logicky závislá na dodavatelích surovin 
pro své výrobky. Určitou část surovin si PKZ zajišťuje sama, například ostřivo11. Z větší 
části ovšem PKZ odebírá suroviny od tuzemských i zahraničních dodavatelů. 
 
Hlavním dodavatelem je firma Lasselsberger, a.s., která je předním českým výrobcem 
keramických obkladů a dlažeb pro bytovou keramiku. 
 
Kaolín jako přísadu pro výrobu umývadel dodává majoritní vlastník Sedlecký kaolín, 
a.s. Jíl je dovážen z Německa a z Anglie, vápenec z Itálie. Chemické přísady do glazur 
dodává převážně firma Bochemie, a.s. 
 
4.1.4.3 Konkurence 
Jelikož je výrobní sortiment podniku široký, působí na trhu každého z druhů výrobků 
několik konkurentů, a to většinou zahraničních. Čeští konkurenti PKZ se výrazněji 
prosazují pouze v produkci komínových vložek a cihlařiny. 
 
Výlučné postavení na trhu má PKZ Keramika Poštorná v produkci střešní kameninové 
krytiny, v níž nemá v ČR konkurenci, a ve výrobě chemické kameniny (lisovaných 
koryt), jejímž je dominantním výrobcem v celé Evropě. 
 
V posledních letech se také PKZ naskýtá šance v dodávkách pro repliky historických 
kameninových krytin. 
                                                 
11
 Ostřivo neboli lupek jsou malé rozemleté střepy používané jako zpevňující přísada do keramické 
hmoty. 
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V Tabulce 1 (viz níže) je uveden stručný seznam konkurentů k jednotlivým druhům 
výrobků. 
 
Tabulka 1  Konkurence 
druh výrobku konkurence v ČR konkurence v zahraničí 
komínové vložky, nerezové komíny Schiedel, a.s.   
  MŠLZ Velké Opatovice   
  Šamotka Letovice   
půlené stokové žlaby   Itálie, Německo 
dlažba Natural Keramika Jevíčko Ströher GmbH - Německo 
    BREDA - Španělsko 
    Itálie 
fasádní pásky   KLINKER - Německo 
střešní kameninová krytina žádná   
cihlařina Tondach, s.r.o.   
  KM Beta, a.s.   
  Bramac, spol.s.r.o.   
kyselinovzdorné cihly   BALBERG - Německo 
kanalizační kamenina   KERAMOSTEINZEUG - Něm. 
chemická kamenina žádná 
 
[zdroj: vlastní zpracování] 
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4.1.5 Organizační struktura 
Společnost je samostatnou účetní jednotkou členící se na útvary. Útvar je organizační 
jednotka určená ucelenou speciální funkční činností v rámci aktivit společnosti. Útvar 
má vysoce specializovanou činnost. Je určen přesně definovaným počtem zaměstnanců 
s danou kvalifikací a hospodářskými prostředky nutnými k zajištění požadovaných 
úkolů. Jednotlivé útvary nemají právní subjektivitu. Každý útvar má přesně vymezenou 
činnost v rámci produkčních nebo režijních aktivit společnosti. Útvary spolupracují 
v rámci dělby práce na základě rozhodnutí a příkazů schválených ředitelem společnosti. 
 
Vedení společnosti tvoří ředitel společnosti, zástupce ředitele a.s. pro ekonomiku, 
vedoucí výroby, vedoucí servisu, vedoucí technik kvality. Vedoucí zaměstnanci jsou 
zaměstnanci v přímé podřízenosti ředitele společnosti a odpovídají za chod daného 
útvaru. Vedoucí zaměstnanci odpovídají za určení, poskytování a udržování potřebné 
infrastruktury pro dosažení shody s požadavky na produkt. [5] 
 
 
Ředitel 
 
Výrobní útvar I 
 
Útvar 
kvality a řízení 
 
Ekonomický 
útvar 
 
Obchodní útvar 
 
Útvar servis 
 
Výrobní útvar II 
 
Dokumentační 
centrum 
 
Stavební 
keramika 
 
Zahradní 
keramika 
Obrázek 5  Organizační schéma 
Zdroj: [5] 
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4.2 STATISTICKÁ ANALÝZA VYBRANÝCH UKAZATELŮ 
4.2.1 Úvod 
Pro statistickou analýzu vybraných ekonomických ukazatelů mi byla podnikem 
poskytnuta data za roky 2001 až 2008. Ve vývoji většiny ukazatelů se však v letech 
2003 a 2004 (někdy částečně i 2005) projevily výrazné výkyvy a anomálie. Tyto byly 
způsobeny změnami ve fungování společnosti, ke kterým v letech 2003 a 2004 
docházelo. 
 
V roce 2003 (následně 2004) došlo v rámci skupiny podniků k reorganizaci systému 
odbytu výrobků. Společnost PKZ Keramika Poštorná, a.s. se stala pouze výrobním 
závodem s původní skladbou sortimentu, ale veškerá produkce byla prodávána 
prostřednictvím mateřské společnosti Sedlecký kaolín, a.s. [9] 
 
Tato změna samozřejmě výrazně ovlivnila hodnoty několika ukazatelů, zejména pak 
výsledek hospodaření (viz Příloha č. 2), dále hodnoty likvidity, zadluženosti, rentability  
a jiných poměrových ukazatelů. Z tohoto důvodu jsem pro analýzu finanční výkonnosti 
podniku bral ve většině případů jako relevantní období let 2005 až 2008. V případě 
nepřihlédnutí k těmto zásadním změnám ve fungování podniku by totiž nalezení vhodné 
regresní funkce, která by vystihovala vývoj vybraných ukazatelů, bylo prakticky 
nemožné, a pokud bychom se pokusili nějakou z regresních funkcí použít, vyrovnání 
dat touto funkcí by bylo velice nepřesné. 
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4.2.2 Likvidita 
Pro statistickou analýzu jsem vybral běžnou likviditu. Použijeme vzorec (3.29)  
a vypočteme tak hodnotu tohoto ukazatele v jednotlivých letech: 
 
Tabulka 2  Běžná likvidita 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Běžná likvidita 0,203 0,850 1,674 1,332 
 
Charakteristiky časové řady 
Pro popis vývoje této časové řady vypočteme první diference a koeficienty růstu: 
 
Tabulka 3  Běžná likvidita - vývoj 
rok běžná likvidita první diference koeficient růstu 
ix  iy  ( ) 11 - −= iii yyyd  ( ) 1/ −= iii yyyk  
1 0,203 - - 
2 0,850 0,647 4,187 
3 1,674 0,824 1,969 
4 1,332          -0,342 0,796 
 
Z Tabulky 3 určíme průměr prvních diferencí a průměrný koeficient růstu: 
 
( ) =yd1 - 0,38,  ( ) =&yk 1,872 
 
Hodnota běžné likvidity se ve sledovaném období měnila meziročně v průměru o 0,38, 
resp. 1,872-krát. 
 
Průměrná hodnota ukazatele běžné likvidity podle vzorce (3.1) byla ve sledovaném 
období 1,015. 
 
Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Pokusíme se vyjádřit regresní funkci přímkou ( ) xxy 21 ββη +== . Po výpočtech podle 
vzorců (3.11) a (3.12) získáme následující tvar regresní přímky: 
 
xy 4211,0038,0ˆ +−=  
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Graf 1  Běžná likvidita 
 
Pomocí regresní přímky jsme provedli tzv. vyrovnání hodnot časové řady. Můžeme tedy 
odhadnout hodnotu ukazatele například v roce 2009: 
 
2009* =t  → ( ) ( ) =⋅+−=−⋅+−= 54211,0038,020044211,0038,02009ˆ *ty 2,068 
 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, bude se hodnota běžné likvidity 
v roce 2009 pohybovat na úrovni 2,068. 
 
4.2.3 Zadluženost 
Pro statistickou analýzu jsem z uvedených ukazatelů zadluženosti (viz kapitola 3.2.5) 
vybral celkovou zadluženost. Použijeme vzorec (3.30) a vypočteme tak hodnotu tohoto 
ukazatele v jednotlivých letech: 
 
Tabulka 4  Celková zadluženost 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Celková zadluženost [%] 86,44 89,96 80,53 86,98 
 
43 
Charakteristiky časové řady 
 
Tabulka 5  Celková zadluženost - vývoj 
rok celková zadluženost [%] první diference [%] koeficient růstu 
ix  iy  ( ) 11 - −= iii yyyd  ( ) 1/ −= iii yyyk  
1 86,44  - -  
2 89,96 3,520 1,041 
3 80,53 -9,430 0,895 
4 86,98 6,450 1,080 
 
( ) =yd1 0,18 %,  ( ) =&yk 1,002 
 
Hodnota celkové zadluženosti se ve sledovaném období měnila meziročně v průměru  
o 0,18 %, resp. 1,002-krát. 
 
Průměrná hodnota ukazatele celkové zadluženosti podle vzorce (3.1) byla ve 
sledovaném období 85,98 %. 
 
Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Pokusíme se vyjádřit regresní funkci přímkou. Po výpočtech podle vzorců (3.11)  
a (3.12) získáme následující tvar regresní přímky: 
 
xy 781,093,87 −=  [%] 
 
Celková zadluženost
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Graf 2  Celková zadluženost 
44 
Odhad hodnoty ukazatele v roce 2009: 
 
( ) =⋅−= 5781,093,872009yˆ 84,025 %  
 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, bude se hodnota celkové 
zadluženosti podniku v roce 2009 pohybovat na úrovni 84,025 %. 
 
4.2.4 Rentabilita 
Pro statistickou analýzu jsem vybral ukazatel rentability vlastního kapitálu – ROE. 
Použitím vzorce (3.34) dostaneme hodnoty ROE v jednotlivých letech: 
 
Tabulka 6  Rentabilita vlastního kapitálu 
Rok 2005 2006 2007 2008 
ROE [%] 90,81 56,30 46,80 - 66,34 
 
Charakteristiky časové řady 
 
Tabulka 7  Rentabilita vlastního kapitálu - vývoj 
rok ROE [%] první diference [%] koeficient růstu 
ix  iy  ( ) 11 - −= iii yyyd  ( ) 1/ −= iii yyyk  
1 90,81  - -  
2 56,30 -34,510 0,620 
3 46,80 -9,500 0,831 
4 -66,34 -113,140 -1,418 
 
( ) =&yd1 - 52,38 %,  ( ) =&yk - 0,9 
 
Hodnota ukazatele ROE klesala ve sledovaném období meziročně v průměru o 52,38 %, 
resp. 0,9-krát. 
 
Průměrná hodnota ukazatele ROE podle vzorce (3.1) byla v daném období 31,89 %. 
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Popis trendu pomocí regresní analýzy 
V tomto případě se pokusíme vyjádřit vývoj ukazatele ROE logaritmickou funkcí. 
Aplikujeme funkční předpis logaritmické regresní funkce ( ) xxy ln21 ββη +==  (viz 
vzorec 3.17) a za pomoci tabulkového procesoru MS Excel zjistíme odhady koeficientů 
β1 a β2. Předpis logaritmické regresní funkce dostáváme ve tvaru: 
 
( ) xxy ln893,9429,107 −== η  [%] 
 
Rentabilita vlastního kapitálu
y  = -94,893 ln(x ) + 107,29
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Graf 3  Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Odhad hodnoty ukazatele v roce 2009: 
 
( ) =⋅−= 5ln893,9429,1072009yˆ - 45,43 % 
 
Je důležité si uvědomit, že pokud by se za příznivých podmínek v dalším roce snížil 
poměr cizích zdrojů na celkovém kapitálu, zvýší se tím zároveň hodnota ukazatele 
rentability vlastního kapitálu. V takovém případě by již logaritmická regresní funkce 
nevystihovala vývoj hodnot této časové řady a odhad určený pomocí logaritmické 
regrese by se tak výrazně lišil od skutečné hodnoty ukazatele ROE. Toto riziko však 
hrozí u většiny odhadů prováděných pouze na základě aplikace matematických metod. 
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4.2.5 Tržby 
Pro statistickou analýzu tržeb jsem bral v úvahu sumu tržeb za prodej vlastních výrobků  
a služeb a tržeb z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu12. Hodnoty tržeb 
v jednotlivých letech tvoří intervalovou časovou řadu. 
 
Tabulka 8  Tržby za 2005 - 2008 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Tržby [tis. Kč] 38 718 61 333 96 254 82 411 
 
Charakteristiky časové řady 
 
Tabulka 9  Vývoj tržeb za 2005 - 2008 
rok tržby [v tis. Kč] první diference [v tis. Kč] koeficient růstu 
ix  iy  ( ) 11 - −= iii yyyd  ( ) 1/ −= iii yyyk  
1 38 718  - -  
2 61 333 22 615 1,584 
3 96 254 34 921 1,569 
4 82 411 -13 843 0,856 
 
( ) =&yd1 14 564 tis. Kč,  ( ) =&yk 1,286 
 
Hodnota tržeb se ve sledovaném období měnila meziročně v průměru o 14 564 tis. Kč, 
resp. 1,286-krát. 
 
Průměrná výše tržeb podle vzorce (3.1) byla ve sledovaném období 69 679 tis. Kč. 
 
Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Pokusíme se vyjádřit regresní funkci přímkou ( ) xxy 21 ββη +== . Po výpočtech podle 
vzorců (3.11) a (3.12) získáme následující tvar regresní přímky: 
 
xy 6001617928 +=  [tis. Kč] 
 
                                                 
12
 hodnoty čerpány z lit. [7], [8], [9], [10] 
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Tržby za 2005 - 2008
y  = 16 600x  + 28 179
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Graf 4  Tržby za 2005 – 2008 
 
Pomocí regresní přímky můžeme odhadnout výši tržeb v roce 2009: 
 
( ) ( )2004200960016179282009ˆ −⋅+=y = 111 179 tis. Kč 
 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, bude se výše tržeb podniku v roce 
2009 pohybovat na úrovni 111 179 tis. Kč. 
 
Vývoj tržeb za období 2001 až 2008 
Pro srovnání se pokusím odhadnout výši tržeb pomocí regresní funkce, aplikované 
na hodnoty z let 2001 až 2008. 
 
Tabulka 10  Vývoj tržeb za 2001 - 2008 
Rok 2001 2002 2003 2004 
Tržby  [tis. Kč] 78 348 85 119 58 172 47 807 
 
    
 2005 2006 2007 2008 
 
38 718 61 333 96 254 82 411 
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Pokusíme se vyjádřit vývoj tržeb parabolou. Ta ve svých minimech zohlední výrazné 
poklesy tržeb v letech 2003 až 2005. Aplikujeme funkční předpis polynomické regresní 
funkce ( ) 2321 xxxy βββη ++==  (viz vzorec 3.15) a za pomoci tabulkového 
procesoru MS Excel zjistíme odhady koeficientů β1 a β2 a β3. Předpis dvoustupňové 
polynomické regresní funkce dostáváme ve tvaru: 
 
( ) 024110612267,0683 2 +−== xxxy η  [tis. Kč] 
 
Tržby za 2001 - 2008
y  = 3 068,7x 2 - 26 612x  + 110 024
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Graf 5  Tržby za 2001 – 2008 
 
Předpověď tržeb pro rok 2009: 
 
( ) ( ) ( ) =+−⋅−−⋅= &0241102000200961226200020097,06832009ˆ 2y 119 081 tis. Kč 
 
Odhad tržeb pro rok 2009 podle dvoustupňové polynomické regrese je 119 081 tis. Kč. 
Hodnota odhadu je vyšší než podle regresní přímky, což je způsobeno tím, že parabola 
má v daném případě s rostoucím x strmější vzestup, než přímka. 
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4.2.6 Tržby při nepříznivém dopadu ekonomické krize 
V předchozích dvou kapitolách jsem analyzoval vývoj tržeb za období let 2005 až 2008 
pomocí regresní přímky. Odhad tržeb pro rok 2009 byl velmi optimistický, což bylo 
způsobeno tím, že regresní přímka měla poměrně strmý vzestup díky úspěšným letem 
2006 a 2007. Za velmi příznivých podmínek by se tento odhad mohl naplnit, ovšem při 
reálném pohledu na současnou ekonomickou situaci je třeba zohlednit možný negativní 
dopad hospodářské krize na výši tržeb. Namísto regresní přímky tedy použijeme zdola 
otevřenou parabolu a tím dostaneme poněkud střízlivější odhad výše tržeb pro rok 2009. 
 
Za pomoci programu MS Excel dostáváme předpis parabolické regresní funkce (viz 
vzorec 3.15) ve tvaru: 
 
( ) 39417172625,1149 2 −+−== xxxy η  [tis. Kč] 
 
Tržby při dopadu ekonomické krize
y  = - 9 114,5x 2 + 62 172x  - 17 394
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Graf 6  Tržby při dopadu ekonomické krize 
 
Předpověď výše tržeb pro rok 2009 je pak při zohlednění negativního dopadu 
ekonomické krize jen 65 604 tis. Kč. 
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4.2.7 Náklady 
Jako zdrojová data pro statistickou analýzu jsem vybral celkové náklady za jednotlivé 
roky. Výše celkových nákladů v jednotlivých letech tvoří intervalovou časovou řadu. 
 
Tabulka 11  Celkové náklady za 2005 - 2008 
Rok 2005 2006 2007 2008 
Celkové náklady [tis. Kč] 36 365 58 068 90 625 90 233 
 
Charakteristiky časové řady 
 
Tabulka 12  Vývoj celkových nákladů za 2005 - 2008 
rok celkové náklady [v tis. Kč] první diference [v tis. Kč] koeficient růstu 
ix  iy  ( ) 11 - −= iii yyyd  ( ) 1/ −= iii yyyk  
1 36 365  - -  
2 58 068 21 703 1,597 
3 90 625 32 557 1,561 
4 90 233 -392 0,996 
 
( ) =yd1 17 956 tis. Kč,  ( ) =&yk 1,354 
 
Celkové náklady se ve sledovaném období měnily meziročně v průměru o 17 956 tis. 
Kč, resp. 1,354-krát. 
 
Průměrná výše celkových nákladů byla ve sledovaném období 68 823 tis. Kč. 
 
Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Pokusíme se vyjádřit regresní funkci přímkou ( ) xxy 21 ββη +== . Po výpočtech podle 
vzorců (3.11) a (3.12) získáme následující tvar regresní přímky: 
 
xy 4161928320 +=  [tis. Kč] 
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Celkové náklady za 2005 - 2008
y  = 19 416x  + 20 283
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Graf 7  Celkové náklady za 2005 - 2006 
 
Pomocí regresní přímky můžeme odhadnout výši celkových nákladů v roce 2009: 
 
( ) ( ) =−⋅+= 2004200941619283202009yˆ 117 363 tis. Kč 
 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, bude se výše celkových nákladů 
podniku v roce 2009 pohybovat na úrovni 117 363 tis. Kč. 
 
Vývoj celkových nákladů za období 2001 až 2008 
Pro srovnání se pokusím odhadnout výši celkových nákladů pomocí regresní funkce, 
aplikované na hodnoty z let 2001 až 2008. 
 
Tabulka 13  Vývoj celkových nákladů za 2001 - 2008 
Rok 2001 2002 2003 2004 
Celkové náklady  [tis. Kč] 78 348 85 119 58 172 47 807 
 
    
 2005 2006 2007 2008 
 
38 718 61 333 96 254 82 411 
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Pokusíme se vyjádřit vývoj celkových nákladů parabolou. Aplikujeme funkční předpis 
polynomické regresní funkce ( ) 2321 xxxy βββη ++==  (viz vzorec 3.15) a za pomoci 
tabulkového procesoru MS Excel zjistíme odhady koeficientů β1 a β2 a β3. Předpis 
dvoustupňové polynomické regresní funkce dostáváme ve tvaru: 
 
( ) 557127665363,1434 2 +−== xxxy η  [tis. Kč] 
 
Celkové náklady za 2001 - 2008
y  = 4 143,3x 2 - 36 665x  + 127 557
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Graf 8  Celkové náklady za 2001 – 2008 
 
Předpověď výše celkových nákladů pro rok 2009 
 
( ) ( ) ( ) =+−⋅−−⋅= &5571272000200966536200020093,14342009ˆ 2y 133 179 tis. Kč 
 
Odhad celkových nákladů pro rok 2009 podle dvoustupňové polynomické regrese je 
133 179 tis. Kč. Hodnota odhadu je vyšší než podle regresní přímky, což je způsobeno 
tím, že parabola má v daném případě s rostoucím x strmější vzestup, než přímka. 
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4.2.8 Bankrotní modely 
Pro statistickou analýzu jsem vybral hodnoty Altmanova indexu finančního zdraví. 
Učinil jsem tak z důvodu vhodnějšího vyrovnání dat regresní funkcí (ve vývoji hodnot 
indexu IN01 bylo by velmi obtížné zvolit vhodnou regresní funkci (viz Příloha č. 2; 
vyrovnání dat by bylo nepřesné). U Altmanova indexu je navíc relevantní pokusit se 
zanalyzovat vývoj hodnot již od roku 2001, což u většiny ostatních ukazatelů kvůli 
výrazným výkyvům bohužel nebylo možné. 
 
Použitím vzorce (3.35) dostaneme následující hodnoty indexu za jednotlivé roky: 
 
Tabulka 14  Altmanův index 
Rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
Z score 1,06 1,44 1,04 0,47 1,86 1,12 2,34 1,59 
 
Charakteristiky časové řady 
 
Tabulka 15  Altmanův index - vývoj 
rok Z score první diference koeficient růstu 
ix  iy  ( ) 11 - −= iii yyyd  ( ) 1/ −= iii yyyk  
1 1,06  - -  
2 1,44 0,380 1,358 
3 1,04 -0,400 0,722 
4 0,47 -0,570 0,452 
5 1,86 1,390 3,957 
6 1,12 -0,740 0,602 
7 2,34 1,220 2,089 
8 1,59 -0,750 0,679 
 
( ) =&yd1 0,076,  ( ) =&yk 1,06 
 
Hodnota Altmanova indexu se ve sledovaném období měnila meziročně v průměru  
o 0,076, resp. 1,06-krát. 
 
Průměrná hodnota Altmanova indexu byla ve sledovaném období 1,365. 
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Popis trendu pomocí regresní analýzy 
Pokusíme se vyjádřit regresní funkci přímkou ( ) xxy 21 ββη +== . Po výpočtech podle 
vzorců (3.11) a (3.12) získáme následující tvar regresní přímky: 
 
xy 1171,08379,0 +=  
 
Altmanův index finančního zdraví
y  = 0,1171x  + 0,8379
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Graf 9  Altmanův index 2001 - 2008 
 
Odhad hodnoty ukazatele v roce 2009: 
 
( ) ( ) =−⋅+= &200020091171,08379,02009yˆ 1,89 
 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, bude se hodnota Altmanova indexu 
finančního zdraví v roce 2009 pohybovat na úrovni 1,89. 
 
Vývoj Altmanova indexu za období 2005 - 2008 
Pro srovnání zkusíme odhadnout hodnotu Altmanova indexu v roce 2009 pomocí 
regresní funkce, která bude vyrovnávat hodnoty pouze za období 2005 až 2008. V tomto 
případě je regresní přímka dána předpisem: 
 
xy 041,0625,1 +=  
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Altmanův index 2005 - 2008
y  = 0,041x  + 1,625
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Graf 10  Altmanův index 2005 – 2008 
 
Průměrná hodnota Altmanova indexu v období let 2005 až 2008 byla 1,728. 
 
Předpověď Altmanova indexu pro rok 2009 
 
( ) ( ) =−⋅+= 20042009041,0625,12009yˆ 1,83 
 
Odhady hodnot Altmanova indexu pro rok 2009 na základě analýzy dat za roky 2005 až 
2008 se od odhadu stanoveného podle regresní přímky za období 2001 až 2008 liší jen 
minimálně. To znamená, že ve vývoji tohoto indexu nedocházelo v letech 2001 až 2004 
k výrazným anomáliím, jež by zásadním způsobem ovlivnily sklon regresní přímky. 
Proto jsme u Z score mohli proložit regresní přímku daty za všech osm let. 
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5 NÁVRHOVÁ ČÁST 
5.1 SOUHRNNÉ HODNOCENÍ STATISTICKÉ ANALÝZY 
Likvidita 
V části 4.2.2 byla provedena statistická analýza hodnot běžné likvidity. Doporučené 
hodnoty tohoto ukazatele se pohybují v intervalu 1,5 až 2,5. V těchto mezích se běžná 
likvidita podniku nacházela pouze v roce 2007, v ostatních letech byla pod spodní 
hranicí tohoto intervalu. 
 
V letech 2005 a 2006 se hodnoty běžné likvidity dostaly dokonce pod kritickou hranici 
1, což znamená, že podnik by v daném okamžiku nebyl schopen dostát všem svým 
závazkům, i kdyby proměnil veškerá svá aktiva ve finanční hotovost. V roce 2007 byl 
zaznamenán poměrně velký nárůst hodnoty běžné likvidity (meziročně o 0,824), což 
bylo způsobeno výrazným snížením krátkodobých závazků podniku. 
 
Průměrná hodnota ukazatele běžné likvidity byla ve sledovaném období 1,015. Tento 
průměr ovšem velmi ovlivnila hodnota z roku 2005, kdy podnik prakticky nedisponoval 
oběžnými aktivy. 
 
Předpověď hodnoty běžné likvidity pro rok 2009 je pomocí regrese 2,068, což je zhruba 
střed doporučeného intervalu. Pokud se tato předpověď naplní, podnik by v roce 2009 
neměl mít výrazné problémy s krytím svých krátkodobých závazků. 
 
Zadluženost 
V oddílu 4.2.3 byla provedena statistická analýza hodnot celkové zadluženosti. Už při 
prvním pohledu na hodnoty tohoto ukazatele si nelze nevšimnout, že podnik trápí 
nadměrně vysoká zadluženost. Ve všech čtyřech analyzovaných letech dosahuje 
celková zadluženost téměř 90 %, průměrně necelých 86 %, a i předpověď pro rok 2009 
se pohybuje na úrovni 84 %. 
 
57 
Je sice pravdou, že cena cizích zdrojů je obecně nižší, než cena zdrojů vlastních, a že se 
zadlužeností roste rentabilita, ovšem uvedené platí jen do určité hranice. Hodnoty 
celkové zadluženosti vyšší než 70 % se už považují za rizikové. Zadluženost blížící se 
90 % znamená, že prakticky veškerý majetek je kryt cizími zdroji. Cena těchto cizích 
zdrojů je pochopitelně vysoká, protože úroky jsou tím vyšší, čím vyšší je riziko 
potenciálního investora, že o své prostředky přijde. 
 
Vysoká zadluženost tedy podnik trápí, zatěžuje ho nákladovými úroky, nedělá mu dobré 
jméno a hlavně odrazuje potenciální investory a poskytovatele dlouhodobých úvěrů, 
kteří jsou v době současné hospodářské krize obzvláště obezřetní při výběru 
investičních příležitostí. 
 
Rentabilita 
V oddílu 4.2.4 byla provedena analýza hodnot rentability vlastního kapitálu. Míra 
ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, jímž vlastníci (akcionáři, společníci  
a další investoři) zjišťují, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos, zda se využívá  
s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. 
 
Ukazatel ROE ve svém vývoji ve sledovaném období zasahuje do obou extrémů. Křivka 
vývoje se sice vyznačuje výrazně klesajícím trendem (průměrně o 52,38 % za rok), ale 
v roce 2005 dosahoval ukazatel ROE, pro investory velmi atraktivních 90,81 %. Tato 
extrémně vysoká hodnota byla způsobena tím, že v daném roce podnik generoval zisk, 
jehož výše prakticky odpovídala hodnotě vlastního kapitálu podniku. 
 
V dalších dvou letech sice rentabilita vlastního kapitálu mírně poklesla, ale i tak 
dosahovala výborných cca 56 %, resp. 46 %. 
 
Druhého extrému dosáhl ukazatel ROE v roce 2008. Vinou vysoké ztráty v tomto roce 
se rentabilita vlastního kapitálu dostala do záporných hodnot, konkrétně na 
nepříznivých – 66,34 %. Potenciální investor by tedy teoreticky při vložení svých 
prostředků do podniku 2/3 těchto prostředků ztratil. I odhad ROE podle logaritmické 
regrese se pro rok 2009 pohybuje v záporných hodnotách, konkrétně – 45,43 %. 
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Tržby 
V části 4.2.5 byla provedena analýza tržeb podniku. Realizace tržeb je alfou a omegou 
dobrého fungování podniku. Jejich výše silně závisí na aktuálních tržních podmínkách, 
na dodavatelsko-odběratelských vztazích a na spoustě jiných faktorů. Sledování jejich 
výše a jejich vývoje je tak velmi důležité. 
 
Po přelomových letech 2003 a 2004 se tržby až do konce roku 2007 vyvíjely příznivým 
lineárním trendem a hodnoty ročních tržeb kolísaly jen minimálně kolem proložené 
přímky regrese. 
 
V roce 2008 ovšem tržby poklesly o téměř 14 mil. Kč (první diference2008-2007 =  
- 13 843 tis. Kč). Důvodem byly následující skutečnosti: 
 
„Bohužel již v dubnu došlo k poklesu prodeje zboží a tento pokles pokračuje i v dalších 
měsících. Snížení tržeb nastává téměř v celém sortimentu výrobků, rozhodující 
odběratelé omezili nákup výrobků. V červenci rozhodlo představenstvo o omezení 
výroby. 
 
Nepříznivě do vývoje účetní jednotky zasáhly zvýšené ceny energií, především zemního 
plynu, jako rozhodující energie pro chod společnosti. Cena plynu rostla v podstatě 
každý měsíc roku a její zvyšování se zastavilo až v únoru roku 2009. Dalším 
nepříznivým jevem byl silný kurz české koruny k EURu během roku. Prodej v posledních 
měsících roku byl již silně poznamenán ekonomickou krizí.“ 13 
 
Průměrná výše tržeb v období let 2005 až 2008 byla 69 679 tis. Kč. Odhad tržeb v roce 
2009 byl proveden dvěma způsoby. Podle regresní přímky bude výše tržeb v roce 2009 
111 179 tis. Kč. Pomocí vyrovnání dat z let 2001 až 2008 parabolou, která zohledňuje 
poklesy tržeb v přelomových letech 2003, 2004 a částečně 2005, v nichž byl podnik 
pouze výrobním závodem v rámci své mateřské společnosti, byl vypočten odhad tržeb 
v roce 2009, který činil 119 081 tis. Kč. Vše bude ale samozřejmě odvislé od zájmu  
o zboží ze stran odběratelů v průběhu roku 2009. 
                                                 
13
 citováno z lit. [10], obsahový bod č. 6 – Informace o minulém vývoji činnosti účetní jednotky 
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V části 4.2.6 byl pak předpovězen vývoj tržeb pro rok 2009 při zohlednění možného 
negativního dopadu ekonomické krize. Odhady tržeb dle regresní přímky či paraboly za 
roky 2001 až 2008 byly velmi optimistické, což se, vzhledem k současným problémům 
celosvětové ekonomiky, nezdá býti reálné. Při předpovídání budoucí situace je v tomto 
případě třeba uvažovat o negativních důsledcích těchto globálních ekonomických potíží. 
 
Proto jsem použil pro odhad tržeb v roce 2009 také regresní funkci, která počítá 
s negativními dopady ekonomické krize a vykazuje pokles tržeb oproti předchozím 
dvěma rokům. Podle této funkce se bude hodnota tržeb podniku v roce 2009 pohybovat 
na úrovni 65 604 tis. Kč. 
 
Náklady 
V části 4.2.7 byla provedena analýza celkových nákladů podniku. Vývoj celkových 
nákladů od roku 2005 do 2008 byl popsán rostoucí regresní přímkou. Celkové náklady 
se během těchto let měnily poměrně výrazně (v průměru o 35,4 % - průměrný koeficient 
růstu = 1,354), na což poukazuje velký sklon regresní přímky. Průměrná výše celkových 
nákladů byla v tomto období 68 823 tis. Kč. Odhady pro rok 2009 – viz Tabulka 16. 
 
Altmanův index 
V oddílu 4.2.8 byl analyzován vývoj Altmanova indexu finančního zdraví. Průměrná 
hodnota Altmanova indexu byla v období 2001 až 2008 1,365. To znamená, že 
z kriteriálního hlediska hodnot tohoto ukazatele se podnik pohybuje většinou u spodní 
hranice tzv. šedé zóny. I hodnoty v jednotlivých letech poukazují na to, že podnik má 
určité finanční potíže. V rovnici Z score má totiž největší váhu ukazatel zohledňující 
EBIT, jehož hodnota byla v některých letech velice nepříznivá (viz Příloha č. 2). 
 
Poslední čtyři roky, kdy průměrná hodnota Altmanova indexu byla 1,728, a předpověď 
pro rok 2009 (1,89 resp. 1,83) sice naznačují mírné zlepšení, ovšem pořád se podnik 
pohybuje hluboko v šedé zóně. Za velmi nepříznivého vývoje okolností by tedy podnik 
v následujících dvou letech mohl být ohrožen bankrotem. 
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Celkové shrnutí předpovědí 
Na základě provedených statistických analýz by finanční situace podniku v roce 2009 
z hlediska vybraných ukazatelů mohla vypadat následovně: 
 
Tabulka 16  Odhady hodnot ukazatelů v roce 2009 
Ukazatel Analýza za období Odhad hodnoty v roce 2009 
Běžná likvidita 2005 - 2008 2,068 
Celková zadluženost 2005 - 2008 84,025% 
Rentabilita vlastního kapitálu 2005 - 2008 - 45,43% 
Tržby 2005 - 2008 111 179 tis. Kč 
 2005 - 2008      65 604 tis. Kč14 
  2001 - 2008 119 081 tis. Kč 
Náklady 2005 - 2008 117 363 tis. Kč 
  2001 - 2008 133 179 tis. Kč 
Altmanův index 2005 - 2008 1,83 
  2001 - 2008 1,89 
                                                 
14
 zahrnut možný dopad ekonomické krize 
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5.2 NÁVRHY ŘEŠENÍ 
Hodnoty ukazatele běžné likvidity podniku se ve sledovaném období pohybují pod 
doporučeným průměrem (průměrně 1,015; standardní hodnota je 2,5), což poukazuje na 
to, že podnik má s likviditou problémy. I při pohledu na zbylé ukazatele likvidity (viz 
Příloha č. 1 – Pomocné výpočty) je vidět, že podnik je ne vždy schopen plně a včas 
dostát svým závazkům. Značnou měrou se na těchto problémech podílí výše 
krátkodobých dluhů (tj. krátkodobých závazků a krátkodobých bankovních úvěrů). Ta 
v posledních letech rostla a například v roce 2006 tvořila téměř 90 % celkových pasiv 
podniku. 
 
Dalším důvodem vzniku těchto problémů je skutečnost, že v posledních letech se 
výrazně zvyšuje podíl zásob v rozvaze podniku. Často se vyrábí na sklad a v zásobách 
je tak zbytečně vázán volný kapitál.  
 
Likvidita zajišťuje budoucí platební schopnost podniku. Platební schopnost je 
podmínkou přežití podniku. Pokud podnik není platebně schopný, znamená to nejen 
finanční těžkosti, ale zejména poškození dobrého jména, ztrátu důvěry a může to velmi 
rychle vést až k úpadku podniku a k jeho nutné likvidaci. 
 
Způsobů, jak zlepšit hodnoty ukazatelů likvidity do budoucna, a tím alespoň naplnit 
předpověď provedenou pomocí regrese v části 4.2.2, je několik. Doporučoval bych 
omezení výroby na sklad. Výrobní kapacity jsou dostačující pro to, aby byl podnik 
schopen splnit zakázku v rozumném časovém intervalu i v případech, kdy ji začne 
zpracovávat, až jakmile odběratel potvrdí svou objednávku. Je logické, že určité zásoby 
podnik mít musí, protože výrobní proces některých výrobků je poměrně zdlouhavý, ale 
je důležité udržovat zásoby pouze v takové míře, aby zbytečně nevázaly volný kapitál. 
Snížení zásob uvolní finanční prostředky, které pak mohou být využity pro zajištění 
jiných potřeb, nutných pro chod podniku. 
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Dalším způsobem, jak zlepšit hodnoty ukazatelů likvidity, je obchodní politika firmy. 
Snížením doby obratu pohledávek15 podnik opět může získat volné finanční prostředky, 
které mohou být dále využity. Prodej na obchodní úvěr je nákladný, protože podnik 
přichází o úroky a navíc podstupuje riziko, že dlužník nezaplatí. Bylo by tedy vhodné 
vyžadovat platby v hotovosti (ne vždy je to možné) nebo snížit doby inkasa pohledávek. 
Toho lze dosáhnout například zkrácením doby splatnosti faktur, poskytování skonta při 
okamžité platbě či ukládáním penále při opožděné platbě. 
 
Ve vzorcích pro ukazatele likvidity se ve jmenovateli objevují krátkodobé závazky. 
Změnou statutu těchto závazků na dlouhodobé (v případech, kdy to lze) se hodnota 
jmenovatele sníží a tím se dosáhne zvýšení hodnot ukazatelů likvidity. Tato úprava je 
ovšem pouze teoretická, protože se skutečným stavem likvidity se nic nestane, podnik 
bude ale vykazovat vyšší hodnoty likvidity a určitým způsobem tak podpoří své dobré 
jméno. 
 
Vzhledem k předmětu podnikání je činnost podniku závislá na klimatických 
podmínkách. Stavební průmysl je počasím výrazně ovlivňován. Při špatných 
podmínkách jsou některé stavební práce prakticky nerealizovatelné a odbytovost 
některých výrobků logicky klesá. To platí především pro zimní měsíce. V tomto období 
podnik omezuje výrobu, která je navíc v zimě nákladnější vzhledem k vyšší spotřebě 
energií v podobě vytápění apod. 
 
Na přelomu loňského a letošního roku byl podnik dokonce nucen zahájit odstávku 
výroby. Důvodem byla nejen současná ekonomická krize a s ní spojený pokles 
poptávky po zboží, ale také zdražování cen energií (především zemního plynu) a silný 
kurz české koruny vůči euru.  
                                                 
15
 období od okamžiku prodeje na obchodní úvěr, po které musí podnik v průměru čekat, než obdrží 
platby od svých zákazníků 
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Chod každého výrobního podniku je bezpochyby podmíněn zájmem odběratelů. 
Nejinak je tomu u PKZ Keramika Poštorná. Jak již bylo řečeno, v zimních měsících 
tento zájem opadá a podniku tak vznikají problémy. Hlavní cíl směřování bych tedy 
viděl v hledání nových odběratelů v zahraničí, kteří poptávají stavební materiál 
celoročně. Takové lze nalézt v jižněji položených zemích, jako například ve Španělsku, 
Řecku atp. Podnik by se měl snažit určitým způsobem navázat kontakty se zákazníky 
z těchto zemí, prozkoumat tamní prostředí z hlediska konkurence, cenové hladiny aj. 
S cílem prosadit se na těchto zahraničních trzích by pak měl být distribuován reklamní 
materiál a tím propagováno jméno podniku PKZ Keramika Poštorná. Reklamní činnost 
i hledání nových odběratelů je sice nákladný a náročný proces, ale v současné době je to 
zřejmě podmínka přežití podniku. Pokud by tento proces byl úspěšný a zájem 
odběratelů po zboží by byl rozložen do celého roku, odpadly by podniku problémy 
s omezováním výroby a mohl by se tak touto cestou dále rozvíjet. 
 
Posledním bodem návrhů na zlepšení současné situace podniku, a to dost razantním, je 
omezení výrobního sortimentu. Ten je dle mého názoru až příliš široký (viz kapitola 
4.1.3). Soustředění se na výrobky, jež jdou obecně nejvíce na odbyt, by mohlo z PKZ 
udělat na trhu výrazně konkurenceschopnějšího hráče. Výrobní kapacity podniku jsou 
dostačující na to, aby byl schopen zpracovat velký objem zakázek v rámci 
zredukovaného výrobního sortimentu. Viděl bych tedy příležitost ve snaze udělat z PKZ 
specializovanějšího výrobce stavebních hmot, jehož jméno by zákazník s vybranými 
výrobky ihned asocioval. 
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6 ZÁVĚR 
Na základě podrobné statistické analýzy vybraných ekonomických ukazatelů jsem 
provedl zhodnocení současné finanční situace výrobního podniku PKZ Keramika 
Poštorná, a.s. Už z prvního pohledu na hodnoty daných ukazatelů lze vyčíst, že situace, 
ve které se podnik v současné době nachází, není zdaleka ideální. Trápí ho vysoká 
zadluženost, není dostatečně platebně schopný, vykazuje nízké hodnoty rentability. 
Tyto skutečnosti odrazují potenciální investory od toho, aby chod podniku podpořili. 
 
Velkou měrou lze výše uvedené problémy přičíst současné ekonomické a hospodářské 
krizi. Podnik je existenčně závislý na zájmu odběratelů o zboží. Ten je v této těžké době 
samozřejmě výrazně omezen a z toho plynou zmíněné problémy. Ovšem netřeba věšet 
hlavu. Pokud chce podnik tuto nepříznivou situaci přežít, musí se snažit zlepšit svou 
reklamní a marketingovou strategii. Jen hledání a získávání nových zákazníků 
napomůže vyřešení existenčních problémů. Dle mého názoru leží největší příležitost 
dalšího rozvoje podniku v zahraničí. Pokud se podaří určitým způsobem navázat 
kontakty a vzbudit zájem zákazníků v zahraničí, může se podnik touto cestou takříkajíc 
zachránit a následně dále rozvíjet. 
 
Pomocí statistických metod jsem provedl také předpovědi hodnot několika ukazatelů 
výkonnosti podniku. Jsou to všechno ovšem odhady provedené pouze na základě 
matematických výpočtů, které nezohledňují vliv změn tržního prostředí a spousty jiných 
faktorů. Podnik může využít tyto předpovědi v procesu plánování a ve vytváření si 
určité představy o budoucím vývoji, ale bez snahy s touto situací něco udělat nemají 
odhady hodnot ukazatelů žádnou vypovídací schopnost. Podnik jako celek musí chtít 
dané problémy řešit, snažit se hledat nové příležitosti a jen svou aktivní hrou na trhu 
využít šance nejenom pro přežití, ale především pro další rozvoj. Pokud touto cestou 
bude podnik směřovat, pak se provedené předpovědi naplní, ba je může dokonce 
předčit. 
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8 PŘÍLOHY 
1 
Příloha č. 1 – Zdrojová data 
 
Vybrané položky rozvahy, výkazu zisků a ztrát, výkazu Cash-flow 1 
Pozn.: údaje v tis. Kč 
 
Pomocné výpočty 
 
                                                 
1
 čerpáno z lit. [7], [8], [9], [10] 
2 
Příloha č. 2 – Vývoj EBIT a IN01 
 
Vývoj EBIT
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EBIT -5 040 4 542 -560 -9 590 3 099 4 243 6 941 -5 321
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
 
Vývoj EBIT za 2001 až 2008 
 
Vývoj IN01
-2
-1
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1
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4
5
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Tabulka dat
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x
u
IN01 0,18018 0,89506 0,32769 -1,65599 2,13361 3,91586 2,53620 0,05907
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
 
Vývoj IN01 za 2001 až 2008 
 
